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1ケ インズ貨幣的経済理論の復位
「古典は古 くして常 に新 しい」 といわれ る。 時代的には古 くて も,常 に新 し
い問題意識 を現代に投げかけ るとい うほ どの意味 であろ う。 ケインズの 『一般
'理論
』 はす でに古典一 誰に も読 まれずに書架 に納 め られ てしま った世評 の高
い大著 とい う意味一 とな り,多 くの人 々はむ しろ ピ ックス ・ハン セ ン 流 の
IS-LM曲 線図に要 約 され る 「ケインジ ァンの経済学」にな じみ深 くな っ て
い るのは事 実であろ う。 しか しなが ら,『 一般理論』 が真の古典 と呼ぶにふ さ
わ しい ものであ るな らば,時 代 の推移 とともにわれわれに常に新 たな問題を投
げ かけてい るはず であ る。
最近,『 貨幣論』や 『一般理論』 において展 開 された 「ケ インズの経済学」
が 「ケ インジ ァンの経 済学」 とは まった く異 なるものであ り,そ れは ケインジ
ァンの経済学 よ りもは るかに精緻に して深遠 であ ることが再認識 され,「 ケイ
ンズの経済学」 の復位が主張 され るよ うにな った。
こ うした潮流 のなか でまず注 目され るのが,リ ー ヨンフー フプ ッ ドの研究 で
あろ うω。 リー ヨン フー フブ ッ ドに よるケインズ経済学 の再解釈は おお よそ次
の ような命題に要 約 され る②。第1に,ケ イソズは一般 に受 けいれ られて きた
理論 では,物 価が即座 に変動 して市場を均 衡 させ る動学的 調整過程に分析の視
点をおいてい ることに攻 撃を加 え よ うとした ことであ る。 ケインズの動学的調
整過程 では,生 産者に よる量的 調整は乗数分析に要約 されてい るように,不 安
定 な フ ィー ドバ ック過程を生 じるのである。 もし ワルラス法則が実際 に適用で
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きるならば,あ る財(または労働力あるいは通貨)の超過供給は他の財 に対す る超
過需要を意味 し,調 整過程 が働いて完全雇用に達す るこ とに なるであ ろ う。 し
か し,貨 幣経済 においては,財 お よび労働 力は まず貨幣 と交換 され,最 終的に
労働力や財 と交換 され るにす ぎないので,ワ ルラス法則が言及す るところの も
のは潜在需 要 ではあ って も,「 有効」需要 ではない。 この ような ケインズの基
本的認識 の一 つは,貨 幣 経済 が本質的 に物 々交換経済 とは異 なる故に,そ こに
は動学的調整過 程に多 くの 「お くれ」が存在す ることである。
第2に,ケ インズの分析は 「流動性選 好」 を核 心 とす ることであ る。流動性
選 好 とは,資 産保有者が過去 の経験 に基づ いて,将 来 の利子率 にかん して非弾
力的 な期待 を もったあ,利 子率 の均衡化作 用的低 落を嫌 うことをい う。不完全
雇 用均衡 の原因は,投 資需要が利 子率に対 して非弾 力的 であ ることに あるので
はな く,ま た貯蓄が利子率に対 して非弾 力的であ ることにあ るので もない。そ
の原 因は,流 動性選好のために,利 子率が投 資誘因 の減退 を くい とめ るほ ど低
落 して,均 衡が回復す る働 きが妨げ られ ることにあ る。
以上 のよ うな リーヨン フーフブ ッ ドに よる ケインズ理論 の理解は,ケ イソジ
ァンの 「所得 ・支 出」分析 とは異 なって,「 なにが全体 としての産 出高 と雇用
を決定す るか とい う問間に移 るや否や,わ れわれ は貨幣経済 の完全 な理論が必
要 とな る(3)」とい うケインズの本来の意図す るところに立 ち もどろ うとす るも
のであろ う。
この小論 で とりあげ るP.デ ピ ドソン も,こ うした ケイン ズの 「貨幣的経済
理論」 を再構築 しよ うと試み るものであ る④。われわれが デ ビ ドソンを と りあ
げ るのは,そ れが い くつか の点 で リーヨンフーフブ ヅ ドよ りもよ り広範 かつ精
緻 だか らである。 デ ピ ドソンは 自ら リーヨン フー フブ ヅ ドとの相違を次 の よう
に指摘 してい る(5)。第1に,リt一 ヨンフーフ ブ ッ ドはAmericanKeynesian
の新古典派総合だ けを批判 の対 象 としてお り,た とえば,資 本理論 にみ られ る
Neo-Keynesianの成果を無 視 している こと,第2に,こ うした新 古典派総合
だけを注 目す る結 果 として,自 か ら新古典派総合 の分析方法一 ワル ラス流 の
一般均衡分析一 を採i用してい ること,そ して第3に,リ ー ヨンフーフプ ッ ド
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は ヶインズの貨幣概念 に言及 してはい るが,『 一般 理論』におけ る 「貨幣 お よ
び利子 の基本的 性格」 を無視 してい ること,を あげ てい る。
われわれは デ ビ ドソンを中心 に ケイソズの貨 幣的 経済理論の 「復位」につい
て考 察 してい くが,ま ず最初に,こ うした 「復 位」が強 く意識 され る ようにな ・
った理論的背景 を明らかにす るなか で,本 稿 でと りあげ る問題点を浮彫 りにす
ることか ら始め よ う。
最近 の金融理論にみ られ る大 きな特色 の一つは,貨 幣数量説 の復活 とその経
済政策へ のマ ネタ リス ト的 アプローチの台頭 であろ う。 ケインズの 「復 位」が
意識 され るよ うにな ったのは,こ うした ケインズ革命へ の 反 革 命 と し て の
new-monetarismのケインズ攻 撃に触発 された もの といえ よ う(6)。よ く知 られ
てい るよ うに,ケ インズ革 命は貨幣 数量説を徹底 的に批判 した。 その理 由は,
①数量説(貨 幣数量方程式)は トー トロジ ィにす ぎない こと,② 数量説 は 「完全
雇用」 を前提 とした もの であ ること,③ 数量説 の重 視 した流通 速度が不安定で
あ る こと,に あ った。 ・
こ うした数量説に対す る批判に答え るため,新 たな装い のもとで数量説 の再
展 開が,M.フ リー ドマンに よってなされた(7)。フ リー ドマンに よ って,貨 幣
数量説は物価 または産 出高 の理論 ではな く,貨 幣需要(ま たは流通速度)の 理論
として再構築 された。 この よ うに して,数 量説は トー トロジ ィで あ り,ま た完
全雇用 を前提 としてい るとい うケイソジ ァンの批判を まぬかれた。 さらに,ア
メ リカ経済 の実証的研究をつ うじて,流 通速 度のパター ンの安定性 を検証す る
ことに よって,貨 幣需要理論 としての数量説 を確立 した ⑧。 この ように再構築
された貨幣数 量説 に よって,ケ インジ ァンの 「所得 ・支出」 理論を批判す るの
であ るが,そ の論 構は おお よそ次 の ように要約 され よ う。
第1に,'数量説 のエ ッセソスは所 得を貨幣に関連 づけ る流通速 度 関 係 に あ
り,ケ インジ ァンの 「所得 ・支 出」理論 のエ ッセソスは所得を 自生的な支出に
関連 づけ る乗数関係にあ る。 したが って,両 理論の優 劣は,流 通 速度のパ ター
ンが よ り安定的 であ るか,投 資乗数が安定的であ るか,両 者の相対的安定性い
か んに よって決定 され ることに なる。 フ リー ドマ ン ・マイゼルマ ンの検証に よ
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れば,流 通速度の方が投 資乗数 よ りも,1930年代の一時期 を除いて,は るかに
安定的であ り,し たが って数量説 の優位が主張 された(9)。
第2に,貨 幣量 の増加率 と名 目所得の成長率 との間には,正 確ではないが コ
・ンシステン トな関係 があ り,貨 幣量 の増加率の変化は名 目所 得の成長率 の変化
の必要かつ十分条件 であ る。
第3に,こ の よ うな貨幣乗数 の相対的優位お よび貨幣 と所得 との 問 の 強 い
「相関関係」に もとつい て,財 政 政策 よ りも貨幣政策 の有効性が主張 され る。
投資乗数 には多 くの 「もれ」 があ り,し たが って財政政策の効果は 疑 問 視 さ
れ,一 定 のルールに もとつ く金融 政策を採用す ることが提案 され る(10)。ち な
みに,セ ン ト・ル イス連邦準備銀 行の行な った検証は,ケ イソジ ァソの アプ ロ
ーチに比べ てマネタ リス トのアプ ローチの方がは るかに有効 なこ とを示す もの
であ った(11)。
この よ うなnew-monetarismの攻撃 に対 してケイン ジ ァ ソ の 「所得 ・支
出」 理論 は きわ めてvulnerableであ る。 とい うのは,す でにふれ た よ うに,
そ してこれか らよ り詳 細に考察す る ように,数 量説 の反革命 のほ こ先は,一 般
均衡体 系に よる所得 ・支 出分析 とそ の政策にむ け られ てい るけれ ども,こ の よ
うな 「ケイソジ ァンの経済学」 と 「ケ インズの経済学」 とは いちじるし く異な
るものであ り,貨 幣経済 が物 々交換経済 と本質的 に異なる ものであ ることを明
らかに しよ うとす るケ イソズの意図は十分に受 け入れ られ ていなか ったか らで
あ る。
こ うした ケィンジ ァソの経済学を傷つ きやすい ものにす るいま一 つ の 理 由
は,J.ト ー ビンを中心 とす るいわゆ るエール学派の理論 に も根 ざしてい る。
一般 に,ト ー ピンは貨 幣 と経済成長 との関連を分析 しよ うとした数少 ない学者
の一 人であ り,ま た ポー トフ ォリオ ・バ ランス ・アプ ローチは ケ インズの流動
性選 好理 論を継 承 ・発 展 させた ものだ と理解 されてい る。
た しかに,ポ ー トフ ォリオ ・バ ラソス ・アプ ローチは,貨 幣需要を説 明す る
もの として,ま た貨幣 供給 の変化に よ って直接 的かつ 第一義 的に影響を受け る
もの として,利 子率 に注 目す る点 で流動性選 好理論 の発展線 上 に あ る。 さら
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に,ポ ー トフ ォ リオ ・バラソス ・アプ ローチは,貨 幣量 よ りもむ しろ利子率,
資産利回 りお よび信用 のアベ ィラ ピ リテ ィを重視す る 点 で,Neo-Keynesian
あるいはRadcli茄anKeynesianismの金融政策 の理論的裏付 け となってい る
といえ よ う(12)o
しか しなが ら,ポ ー トフ ォリオ ・バ ラソ ス ・ア プローチは,ケ インズ の貨幣
的経済理論 の一つ の展開方向ではあ るけれ ども,そ れ は以下に示す よ うに,い
くつかの難点を もってお り,ケ インズの意図か ら大 き く遊離 してい る。
第1に,ト ー ビンの資産選 択 モデルでは,所 得 した が って雇用量 を投資 と貯
蓄(消 費)か ら決定す るのでな く,生 産関数に したが い資本 ス トック量 と価 格
とか ら決定す る。 投資 と貯蓄を区別 しなけれぽ,ケ イン ズが資本主義 におけ る
制度的な経済 の構成主体 として決定的 な意味 を与 えた,投 資決定 者 と貯蓄決定
・者 との間 の相違が全 く無視 され てし ま う
。 こ うして トービン ・モデルには家計
の貯蓄関数か ら独立 した企業 の投資 関数が イクス プ リシ ッ トリーには含 まれ て
いない。た しかに家計や金融機関 の行動において,資 産選好 が重 要な地位 を占
め るであろ うが,企 業 の投資 決定 の場 合に も同様に 資産選 好が重 要であ ると考
える ことには多 くの疑問があ る。 われわれの第1の 課題は,貯 蓄性向お よび家
計のポ ー トフ ォウオ決定 か ら独立 して定式化 し うる企 業者の資本財に対す る需=
要 を導入す るこ とであ る。
第2の 問題 点は,ト ー ビン ・モデル では資 本 ス トックと貨幣供 給の成長 を と
り扱 う貨幣経済 モデルを強調す るに もかかわ らず,そ のモデルには民間債 務が
除外 されてい る ことであ る。 ポ ー トフ ォリオ ・バ ラン スのた めには,実 物資本
ス トックと通 貨(貨 幣および国債)と の間の代替 のみが問題 とされ,実 物資本あ
るいは貨幣 と株式や社債 との間 の代替は考え られてい ない。 こ うしたポ ー トフ
ォリオ ・バ ラソス ・ア プローチに よって,商 品価格 の変化は説 明できて も,株
式 ・社債 の価格,し たが って貨幣利子率 の変化は説 明できない。 家計の資産選
択に とって重 要なのは,株 式 ・社債 の価格 であ って,商 品 の価格 で な い こ と
は.や がて明らか にせ られ るであ ろ う。
第3に,ト ー ピソ ・モデルでは取 引 目的 あるいは金融 目的のための貨幣需要
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の重要性 を無視 ない し過小評価 してい ることであ る。 ポ ー トフ ォリオ ・アプロ
ー チにおい て,貨 幣供給.の変化は利子率構造を変化 させ るもの と考 え られ ては
・い るが,貨 幣 は数 あ る資産 の中の一つ としての役割 しか演 じない。 この ことは
成長や資本蓄積過 程におけ る貨幣供給の重要性 を過小評価す ることとな る。 こ
れ がわれわれ の と りあげ よ うとす る最 後の問題点 であ る。 これ らの三つ の問題
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[資 本蓄積過程における投資決定
経済成長 モデルのほ とん どは,そ れ らがた とえKeynesian-Kaldorタイプ
であれ,HarrOdianあるいはSolow-Swanタイプであ って も,蓄 積や成長過
程におけ る貨幣的 要因を無視 ない し過小評価 している。J.ト ー ピンは ポー ト
フ ォ リオ ・バ ラソスの考 えを導入す る ことに よって,成 長 と貨幣的要因 を結び
つけ ようと試み る。 しか し,す でにふれた ように トー ピンの投資理論は ポ ー ト
フ ォ リオ ・バランスの立場 に傾 きす ぎて,家 計の貯蓄 関数 か ら独立 した企業 の
投資関数 を欠いてい る。
いま,こ の ことを明 らかにす るた め,ト ー ピン ・モデルにおけ る投資 決定 の
仕組みを簡単に要約 しよ うω。 トー ピンは投資 を決定す るもの としてポ ー トフ
'オリオ ・バ ランスを導入す る。 いま社会 の資産総額Wが 実物 資本Kと 通貨Mか
らな るもの とす る。ρを通貨に よって測 った財貨 の価格 とすれ ば,任 意 の時点
に おけ る社会 の実質資産総額 は
W。。K+巫ρ
とな る。社 会は利用可能な ス トヅクに等 しい量Kを 資本 として,ま た現存す る
実質供 給量に等 しい量M/Pを 通貨 として保有す るよ うに,そ の資産を分割ナ
れ ば満足 がゆ くであ ろ う。 この よ うな状態 は 「ポ ー トフ ォリオ均衡」(portforio
balance)と呼ばれ る。
ポ ー トフ ォリオ ・バ ランスは,価 格安定(♪・O)にとって必要 かつ 十分 条 件
であ る と仮定 され る。 もし,資 産保有者が財貨 を よ り多 く保有 し ようと欲す る
な らば,通 貨 で財 貨を購 入す るか ら,価 格は引上げ られ る(多>0)。もし,資 産
保有者が これ と反対の動 きをす るな らば,財 貨 を売却 して通貨 を獲得 し よ うと
す る(♪<o)。これ らの価格変化は順 次に産 出高お よび雇用の変 化に波及す る。
現在 のKとM/カ との組 合わ せが,ポ ー トフ ォリナ均衡 の状態か不 均衡の状
態 かを決定す るのは,ポ ー トフ ォリオ均衡関数 であ る。 それ は次の よ うに表わ
され る。
警一L(K…Y)
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この場合,L活0,L.<0,Ly>0であ る。 すなわち,資 本保有Kが 大 となれば,
危険 分散のために通貨保有M/Pは よ り多 く選好 され る(Lk>0)。資本の レン ト
rが高 くなれば,資 本の保有が有利 にな るか ら通貨保有は減 少 す る(Lr〈0)。
所得Yが 大 き くなれば,取 引動機に もとつ く現金需要が増加す るか ら,通 貨保
有M/pは 増加す る(Ly>0)。
この ような関係をつ うじて経済 はポー トフ ォリオ ・バ ランスの状態に達す る
のであ るが,各 資産保有 の形態変化が生ず るのは,富 の所有 者が価格変化率に
対 してあ る期待 を もってい るか ら で あ る。 い ま予想価格下落率を 一♪。/クと
'し
,実 物資 産の予想収益率 を ア.とすれ ば,両 者 のあいだには次 の ような 関 係
が成立す る。
一♪e/♪≧r。
すなわ ち,一一Pe/pとr、とが比較 され,そ の大 きい方 の資産が選 択 され る。 無
差別 の状態は'一♪e/P=reである。
トー ビンに よれば,投資にかんす る従来の集計的 な経済理論 の多 くの ものに,
陰伏的に含 まれ てい るポー トフ ォリオ ・バ ランスの理論は,す べ ての資産の収
益率 が等 し くなければならない ことを意味 してい る。 トー ビンは ケ インズの投
資理論 が,資 本 の限界効率 と利子 率 との均等 を必要 とす るとい う点に おい て正
統的な ものであ るが,ケ インズは資本 と金融資産 との間のは るかに重要な選 択
を無視 してい ると批判す る。 しか しながら,両者 の間には基本的な相違 があ る。
ケインズが所 得を消費 と投資 とか ら決定 す るのに対 して,ト ービン ・モデルで
は生産関数 に したがい資本蓄積量 と価 格 とか ら所 得を決定す る。 こうして トー
ビン ・モデルでは,消 費決定 と投資決定 との間 の重要 な相違が全 く無視せ られ
て,再 び ケインズの世界か ら新古典派の世界へ と立ち もどることにな る。
よ く知 られ てい るよ うに,ケ イソズは国民経済を構成す る基本的な経済主体
として,企 業 と家計 とを考 え る。 そして この両者 の経済行動の相違か ら,貨 幣'
経 済の ダイナ ミズムと不安定 性を強調す るのである。 す なわち,再 生産可能 な
単 一の資本資産 のみが存在 す る非貨幣的経済に おい ては,家 計に よる将来消費
のための貯蓄決定は,自 動的 に資本 ス トックを増加す る。 しか し貨幣経済に お
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いては この ことは もはや真実 では ない。 なぜ ならぽ,家 計は貨幣形態 で資産保
有 を増加 し ようと決定す るか もしれないか ら,家 計に よる資産保 有が 自動的に
社会の資産 を増 加する とい う保証は どこに もないか らである。 これは ケ イソズ
経済学 の基本的教義であ った。 この よ うに考 える と,ト ー ピン ・モデル とは異
な って,貨 幣経済におけ る資本蓄積 率は,貯 蓄 あるいは家計 のポー トフ ォリオ
決定 のいずれか に よって単独 に決定 され る ものではない。 経済成長過程におけ
る貨幣的要因を重視す る トー ビン ・モデルに おい て,家 計の貯蓄あるいは ポ 一ー
トフ ォ リオか ら独立に定式化 し うる企業 の資本需要関数 が陽表的に含 まれ てい
ないのは,ま ことに奇妙 だ といえ よ う。
この よ うな観点か ら,テ ピ ドソンは以下 の よ うな資 本 ス トック需要関数 を定
式化す る②。
D,=・f,(♪k,i,φ,E)ω
ここで,D,は資 本ス トヅク需要,Pkは資 本財の市場価格,iは割 引率,φ は
期待利潤の一定のreaわせ・E噸 本財需要のため資金を入手しうる蝶 老数
であ る。 ただ し
fllpk<O,fl'i<0,fi'φ>0,fi'e>O.
ω式の資本 ス トック需 要曲線は基本的には二つ のものに 依 存 す る。す なわ
ち,固 定資本 よ りの将 来の見込純収益 とこの収益 を資本化す るために用い られ
る利子率 であ る③。 それに もかかわ らず,あ る一つ の独立変数 の変化は他の変
数に影響す る。 た とえば市 場利子 率の変 化は,期 待収益を資本化す るための割
引率を変更す るこ とに よって資本需要 に影 響す るだ け で な く,将 来 の売上高
(φに影響する)お よび将来 の利 子率(Eに影響する)に つ いてのi新しい期待 を も
た らす ことに よっても,ま た資本需要に 影響をお よぼす であろ う。
資本財に対す るス トック供給表(Sk)は,図1〈a)において垂線 で表わす こと
が できる。けだ し,ス トヅク供給は過去 か ら受 けつがれた現存資本財の合計だ
か らである。 そ して任意の時点 において
Sk=ak(2)
として表わ され る。 ここでSkは資本 ス トック供給,akは いかな る瞬間にお い
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ても前 もって決定 され る定数 であ る。
資本 フ ロー需 要は,単 位時間当 り現存資本 ス トックの実際 の 減 耗(あ るいは
減価償却)に よって生ず る。単純 化のために減価償却は単位 時間当 り現存 資 本
ス トックの(小さな)分数 ηであ ると仮定 しよ う。 したが って資本 フロー需要 は
dk=nSh=:nctk(3)
であ る。 ただ し,d,は資本 プ ロ・一需要(減 価償却)で あ り,0<n<1・
{1)式と(3}式を合計す ると,資 本に対す る総市場需要が導 きだ され る。
D,十d,=・f1(クk,i,φ,E)十nαk(4)
この式 は,減 価償却 にか んす る単純 化仮定に よって,市 場 需要 曲線Pk+d,h:
図1(a)のス トヅク需要 曲線にパ ラレルであ り,そ の右に描 かれ るこ とを意味
してい る。二 つの曲線 の水平 の差は,減 価 償却を表わ してい る。
?
?
?
?
(a)数 凪(b)数 斑
図1
資本財の フロー供給表は,い ろいろな期待 布場価 格で資本財産業 に よって市
場に供給 され る産出数量 である。すなわ ち
Sk==ノ『2(Pk)§1θ(5)
ただ し,Skは資本 フロー供給,Igは粗投 資であ る。 この表 は投 資財産業 の固定
設備 におけ る収益逓減のため,限界費 用逓増 を もた らす 。すなわち あ寡>0で あ
る。資本 フ ロ 一ー供給表Skは図2に 示 され る。図2に みられ るよ うに,ある最低 の
フ ロー供給 価格Pmが あ り,Pm以下 の市場価格では フ ロー供 給は行なわれない 。
資本財 の市場供給表は②式 と㈲式を結合す ることに よってえられ る。
Sk+Sk=αle+f2(Pk){6}
貨幣経済行動と実物経済行動の作用連関379
図2に おけ るス トック供給表 とフ ロー供給表 との水卒 の差は,あ る与え られ た
期間において,そ れぞれ の市場価格 のもとで生産 され る投資財産業 の粗産出量
を表 わ してい る。
?
?
?
?
?
Pm
数 量
図2
市場需要関数(D,+d,)と市場供給 関数(Sk+Sk)が図3に おいて結合 され る。
もし現存資本ス トックに対す る需要価格(図3に おけるPs)が,最低 プロe・一供給
価格ク仇を超 えるならば,企 業者は新 しい資本財 の注文 を促進す る ような利潤機
会につ いての長 期期待を抱 く。 そして任意 の市場価格 ク∫で資本財市場が 清 算
され る ことが示 され てい る。 すなわ ち
(D途十d,)一(Sk十Sk)=0(7)
図3に よる と,市 場 価格 ρノにおい て,投 資財産業 の粗産出高は 馬 一島 であ
り,一 方減価償却はk3--k,に等 しい。 純投資の価値(Pkl。)はフロー供給量 と
フ ロー需要量 との差に市場 価格を乗 じた ものに等 しい。 すなわ ち
Pklh=Pk(Sh-dk)(8)
図3に おいて,純 投資産 出高は 彪一k1に等 しいか ら,当該期間中の資本の成長
は(k2-k,)/島とな る。
資本財に対す るス トック需要 の一定 の増加は,他 の条件に変化 の な い か ぎ
り,そ の市場価格 お よび需 要量 を高め,そ の結果資本財産出高のフ ローの増大
を もた らす であろ う。投 資者 は資本 ス トヅクの生産的 用役 の将来 の流れ の期待
収益 にかんす る現在値 を計算す ることに よって,そ の欲す る資本財 ス トック量
を決定す る。 ス トック需要表を決定す るものお よび減価償却率が与 え ら れ る
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・ 図3
と,図1(a)の市場需要曲線を決定す るものは,現行割引率 と相関す る将 来利 潤に
かんす る投 資者の期 待お よび この需要を実現す るため資金を獲得す る能力であ
る。 資本の見込み貨幣収益にかんす る期待 の任意 の組 合せ に対し て,よ り高い
利子率は よ り高い割 引率を意味す る。 したが って,図1(a)の資本 ス トック需要
表 の左方へ のシフ トを意味す る。 この、よ うに企業家 の諸期待 と減価償却率が与
えられ るならば,あ らゆ る可 能な割 引率 に対 して異 なる資本需要表が存在す る
(図1(b))。ケイソズが指摘 した よ うに.「 利子率の下落は,そ れが生 産 コス ト
を減 少 させ るか らでは な く,そ の需 要価格を上昇 させ るか ら資本財 の生産 を刺
戟 す るのであ る」④。
以上が デ ビ ドソンに よる資本財に対す る需要 の分析であ るが,そ のなかには
い くつか の注 目すぺ き点が あ る。 まず第1に,貨 幣経済に おけ る資 本 蓄 積 率
は,す でに考察 した トーピンの見解 に反 して,貯 蓄あ るいは家計の ポー トフ ォ
リオ決定 のいずれかに よって決定 され るものでない ことを明 らかに した ことで
あ る。 トー ビンの投資理論は資 産選 好の立場 に傾 きす ぎ,貯 蓄決定 あ るいは家
計の ポー トフ ォリオ決定 と投資 決定 との間の重要 な相違 を無視す ることに よっ
て,ケ インズ経済学 か ら新古典派経済学へむ しろ退歩 して しまった よ うに思わ
れ る。 デ ピ ドソンは こ うした トー ピンの投資理論を明確に批判 した点 で注 目さ
れ よう。
∫
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第2に,デ ピ ドソソ ・モデルにおけ る投資決定は,資 本財 の全耐用期間にわ
た る将 来の収益 率に影 響を与え るすべ ての要 因を考慮 してい る。す なわち,資
本 ス トヅクの成長は,資 本用役の将 来の流れか らえ られ る企業者 の利潤期待,
利子 率お よび資金獲得能力,資 本 ス トック量,減 価償却率 および資本財産業に
おけ る供給の弾 力性 に よって決定 され るもの と考 え られ てい る。 デ ピ ドソソが
こうした投資 関数 を採 用す るのは,通 常 の加速度原理があ る種 の 「循環論法」
の落 し穴に陥 るとい う認識か らであろ う⑤。実物的要 因 と貨幣的要因 とが相互
に 作用 しあ う主 要な場が投資 であ ることを考え ると,デ ビ ドソンの投資決定理
論 は きわめて現実妥当性 を もってい るもの と考 えられ る6
第3に,デ ビ ドソン ・モデルにおい て利子率の役割が明確 に定式化 され てい
る点が注 目され よう。 利子率は投資 の利子非弾力性 お よび貯蓄 の利子非弾力性
に よって,ケ インジ ァンに よってひ ど くた たきのめ されたが,利 子率は資本需
要表 をシ フ トさせ ることに よって,投 資決定に重要 な役割を演ず ることが明確
に された ことは きわめて重要 であろ う。
(1)J.Tobin,ADynamicAggregativeMode1,TheJournalofPoliticalEconomy,April
1955,pp.103-i15.
②P.Davidson,MoneyandTheRealWorld,pp.71-82.
㈲J.M.Keynes,TreatiseonMoney,1,p.202.邦 訳 第2分 冊110-111頁 。
{4》J.M.Keynes,ibid.,Lp.211.邦 訳 第2分 冊123頁 。
{5}P.DevidsonandE.Smolensky,AggregateSupplyandDemandAnalysis,1964.邦 訳
73-74頁.
皿 ポー トフ ォ リオ ・バランスの効果
これ まで考察 してきた デ ビ ドソン ・モ デルにおいて,投 資決定は家計 のポー
トフ ォ リオ決定 とは別個 の もの として展 開 され てきた。 それ では どの よ うに し
てポー トフ ォリオ決定が このモデルに導 入され るであ ろ うか。 デ ビ ドソンが こ
の投資決定 とポ ー トフ ォ リオ決定 を区別す るのは次の二つの理 由か ら で あ る
く1)。第1に,投 資決定 とポー トフ ォリオ決定は そのデ ィメンジ ョンを異にす る
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ことであ る。 すなわち,投 資決定 は全体 として経常の経済活動に関連 している
のに対 して,個 人に よるポー トフ ォリオ決定 は 「彼 らの現在 の資産 の総在高に
関連す る。実際,経 常 の増加量は現存 の資産の在高 のほんのわず かな部分にす
ぎない」ω。 したが って経常 の投 資水準は ポー トフ ォリオ決定におけ る第 二 義
的 な要素にす ぎない。第2に,貯 蓄者 と投資者 の動機づけが異 なる こ と で あ
る。す なわ ち,貯 蓄者 が関心を抱 くのは,将 来のために保有 資産 の価値 の維持
あるいは その増 加である。現在 と将来を結びつ ける資産は耐久設備 と貨幣的請
求権 の二つ の タイ プの手段があ る。 貯蓄者が関心 を もつ のは価値 貯蔵物 として
の資 本財に対す る権利証券 であ って,資 本財か ら生 まれ る用役の フローでは な
'
い。 これに対 して,企 業家は資本 の要素用役 の1単 位 当 りの限界供給価 格に関
連す るのであ って,権 利証書 には直接関心を もたない。
こうした貯蓄者 と投資者 の動 機づけの相違は,も ともと実物資産 と金融資産
の特性 の違 いか ら生ず る(3)。貯蓄者は将来 におけ る資産の価値増殖のために資
産を保有す るのであるか ら,そ の資産は最 少の引渡 し費用で売却 でき,ま た生
産 をなんら損 うことな く分割可能に して容 易に売却 し うるよ うな資産 を欲す る
であろ う。現在 の証券 市場 の発展は,こ うした資本要素決定(要 素の用役のコン
トロール)と ポ ー トフ ォ リオ決定(要 素の所有)と の間を結びつける役割 をはた
し てきたのであ る④。 したが って,ポ ー トフ ォリオ決定 と投資決定 とは それぞ
れ異な る価格水準す なわち前者 は貨幣的請求権の価格 に,後 者は資 本財 の市場
需 要価格に依存す る。 そして これ らの異な る価 格水準 の間には利子 率 メカニズ
ム以外に なんら重 要な直接的 な関連は存在 しないのである。
デ ビ ドソンは以上の よ うに,そ のモデルのなかにポー トフォ リオ ・バ ランス
を位 置づけた うえで,証 券資産(5)の需要C供 給を定式 化す る(6)。まず供給 サ イ
ドか ら考察 しよ う。
いかな る時点 において も.一 定量の証券資産 ス トックが存在す るか ら,公 衆
が直面 す る証券 資産 の ス トック供給表(Sp)は,図4に 描かれ てい るよ うに 完
全 に非弾力的であ る。任 意の時点 において,公 衆(貯 蓄者)に とって利 用 可 能
な証券資産 のス トック供給は,既 存の証券資産(αρ)から銀 行組織に よって 現
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在保有 され てい る証券資産(α;)を控除 した ものであ る。 いま銀行 の保有量は
外生的に 決められ る もの とす る。 そ こで
Sp=aρ一a$=a;(9}
た だ し,S,は 公衆 に提供 され る証券資産の ス トック供給量 であ り,a;は任意
の時点 における有価証券の有効量 であ る。
単位時 間当 り公衆に提供 され る証券資産 のフ ロー供給は,次 式 で 与 え ら れ
る。
Sp=f3(Pk,In,9,h,Pヵ){10>
ここでgは 外部金融 の純投資産 出量(1。)のコス トの分数,hは 銀行組織 に よ
って供給 され る長期外部金融の分数,ρpは証券 資産 の市場価格 で あ る。GO)式
に独立変数 として1。すなわ ち純投資の項Pk(sk-dk)が含 まれ てい るこ と は,
公衆の利 用可能な証券 資産の供給が,資 本財に対す る需要か ら完全に独立 して
いない ことを示す ものであ る。 したが って,資 本財 の超過 フロー需要(Sk-d,〉
が証券資産の価格 に反応す るか もしれ ないのである。 この点につ いてはあ とで
考 察す ることにす る。第1次 的な接近 として,Spは通常既存 の証券資産 の存在
量 の 「とるにた りない要素」 であ るか ら,証 券資産 の短期供給は完全にその ス
トヅクの特性 に よって左右 され るもの と仮定す る。 したが って
S,十Sp=a;伽)
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であ る。
つ ぎに証券資産に対す る需要サ イ ドの分析 に 移 ろ う。公 衆の証券資産需要
は,貯 蓄者がその資産 の どの くらい を企業 の債務証書あ るいは権利証券 で保有
し,ま た どの くらい銀 行預金(貨 幣)で保有す るかを決定す る必要が あ る⑦。
ポー トフォ リオ決定が関連す るのは,ま さに この点においてである。 貯蓄者に
よる貨幣 と証券資産の選択は おのおの の期待収益に依存す る。 証券資産 の期待
収益はその将 来の期待価 格水準に依存す るが,証 券資産価格 にかんす る期待は
不確実であ り,貯 蓄者は所得 リス クお よび資本 リス クを受けやすい。 貨幣 の収
益は,必 要な ときに債 務を返済 し うる便宜性収益 であ る。それは所得支払 い期
間中 の予想 され る取 引額一 取 引動機 お よび金融 動機一 お よび将来 の証券 資
産価格が利子率 な上回 る年率で下落す る と期待 され るな らば,証 券資産を購 入
し うる能 力に関連す る。公衆 の証券資産需要は二つの グルプー 強気 と弱気一
一 に分 かれ るが ,所 得 リス クお よび資本 リス クを考慮 して,限 界において資産
を貨幣 と証券資 産に分割す るであろ う。
その結果,貯 蓄者の証券資産需要 表(た とえば図4のDl)は,も し公衆 の 将
来にか んす る期待,現 在のポ ー トフ ォ リオ状態 お よび所 得 リス クと資本 リスク
に対す る彼らの回避が与 えられ るならぽ,導 きだす ことがで きる。公衆は価値
貯蔵 物 としてのみ証券 資産 を需要 す るか ら,証 券資産需要関数はすべ てス トッ
ク需要であ る。 すなわち
Dρ=・f4(Pp,R,λ,β,γ,δ,kx,ks,T.,e,V)臼
た だし,D,は 任意 の時点に おけ る証券資産 の需要量,Ppは 証券資産の市場
価格,Rは 単位期間 の証券資産 当 り所得請求権,λ は将 来の有価証券価格の変
化率にかんす る諸期待 の組合せ,β は資本 リスク回避,ツ は所得 リス ク回避,
δは予想換金 日までの期間,丘、は有価証券価格 の 変化にかんす る期待 の信頼度
は,島 は換金 日につい ての信頼 度,Tは 有価証券 と貨幣 との移動費用,eは 資
産保有者数 お よび彼 らの間におけ る現在 の資産配分,Vは 任意の時点におけ る
公衆 の総価値貯蔵 物 の大 きさをそれぞれ表わす もの とす る。
これ らの諸変数 の値 に よって,図4に み られ るよ うな さまざまな証券資産需
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要表 が描 かれ る。 それ ぞれ のケースについて順次説 明 しよう。
D;(V1)……い ま β,`)",δ,kx,んδお よびVが 与 え られ るな ら ば,あ る
所与 の期待 λに対 して,証 券資産の市場需要曲線 は下向 きの勾配 を もつ,す な
わち,flPp<0であ る。 けだ し.も し価格が下落すれ ば,証 券資産 購 入 に よ
ってえ られ る期待 キャピ タル ・ゲイシは増加 し,一 方価値貯蔵物 としての貨幣
残 高保有 の機会費用が増加す るか らであ る。 それゆえ,公 衆 は有価証券価格が
下落す るとき,証 券資産を もって貨幣保有に替え よ うとす るであろ う。 図4に
おいて,需 要 曲線 は価 格軸 にク。で交わ るよ うに描かれ てい る。 これは 「高い」
価 格ではキ ャピタル ・ロスの危険が きわめ て大 とな り,証 券 資産需要量が ゼ ロ
にな ることを示 してい る。 いわ ゆ るケイソズの流動性 の落 し穴であ り,公 衆は
1人残 らず完全に 「弱気」に なることを意味 してい る。
DS(V1)…… い まもし個 々人が資 本 リス クを回避 し よ、うとす る願望を 高 め た
ノ
り,あ るいは将 来の有価証券価格の騰貴率 につ いての期待 を よ り小 さ くす るな
ど,要 す るに彼 らがい っそ う弱気に なるな らば,そ の場合,公 衆 の有価証券に
対す る需要表は,図4に み られ るよ うにD;(V1)からD多(V1)へと下方に シ フ
トす るであろ う。 これは公衆が有 価証券 では よ り少 な く,貨 幣 で よ り多 く保有
し よ うとす る ことを意味す る。 もし証券資産の供給が一定 であ りかつVが 不変
だ とすれ ば,証 券価 格はPiからp2へと下落す るであろ う。 しか しなが ら,公 衆
に よって保有 され る証券資 産の総価値はPpの下落につれ て減少す るか ら,Vは
低下 し,そ れ は証 券資産需要 を減少 させ るであろ う。す なわ ち,力 。(Pp)>0。
DP……図4に おいてD;〈V)からDB(V)へのシ フ トは,VがV1で 不 変 で
あ り,弱 気 の増大だけに よって生 じた。 弱気の変化 お よびVの 変化が ともに考
慮 され る場合,そ の結果生ず る市場 需要 曲線 はDStな る。p1以下の どの よ う
な価 格で も,公 衆 の保有資産 の価値は減 少す る。 それ ゆえ,需 要 され る証券 資
産数量 は,Vが 不 変の需要 曲線DS(Vl)にもとつ く需 要 よ りも小 さ くな る で
あろ う。一方,P1よ りも高価格 では,需 要量は より大 とな る。将来 の有価証券
価格にかんす る期待 が与 えられ,Vが 証券 資産の市場価格 の変化に よ っ て 変
わ るとき.任 意 の価 格でDBとDBと の水平の差は,限 界証券資産需 要 性 向
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(themarginalpropensitytodemandplacement)(」)の大 きさに よって決 まるで
あろ う。す なわ ち,i==f4v(Pp)。」の値は,証 券資産の価 格変化に起 因す る,証
券資産需要 に対す る資産効果 の尺度 で あ る。 もし 」=0で あれば,D茎 とDP
は一致 す るだろ う。 しばしば注 目され る有価証券価格 の下落に よる 「ロ ック ・
イン」効果 は,初 期価格p1以下 の価格 に対 して少な くとも 」=0であ ることを
意味す る。 いずれ にせ よ ノ≧0で,市 場価格は下落(P、からPsへ)し,ま た貸
付や持分証券 の市場価値 に対す る期 待収益 は,均 衡に おいて家計の現実のポー
トフ ォリオ ・ミックスが所望 の もの となるまで上昇す るであ ろ う。 各家計単位
にそ の所望す るの と同数の証券資産 を保有す る ことを許容 し,ま た家計が欲す
るときはいつで もその ポ」 トフ ォ リオを変更す るのを許容す るのは,証 券資産
の市場価格の伸縮 性であ る。 その場 合,総 じて公衆は利 用し うる証券資産量や
貨幣量 を確実に保有す るのであ る。
D;……上 で述 べた証券資産価 格の下落は,商業銀行や 金融 当局が有価証券を
購入 し,そ して同時に家計に対 して銀行預金を創造す ることに よって相殺す る
ことが できる。 この後者の場合には,銀 行は公衆の利 用 し うる有価証券 の有効
供給 を減少 させ る(す なわち 娚 は増加する)の で,有 価証券価格は前者 の場合
と同 じだけ下落 しないであ ろ う。 その とき家計は貨幣保有を増加 し,証 券資産
保有 を減少 させ る。 た とえば,図4に おい て市場価格 がp3へ下落 したのちに,
銀 行は公開市場 で有価証券を購入す るもの と仮定 し よう。 もし銀行がP3の市場
価格 ですぺ ての証券資産を購 入す るな ら ば,(公衆保有ポー トフォリオの構成の変
化のみが生じ)Vに はなんらの変化 も生 じないであ ろ う。 公衆は不変 のVに も
とつ いて需要 曲線 を上方に移動 させ るであ ろ う(図4のDS)。しか しな が ら,
公 開市場 での証券 の購入は,資 産価格のせ り上げ とそれぞれ の価 格 で のVの
値 の変更を含んでい る。 したが って,公 衆 は可変V(D;)を お し上 げ,そ して
供給表はp1を回復す るた めにS多 線ヘシ フ トしなければ な ら な い。要 約す る
と,主 要な貨幣形態が銀行預金 よ りな る経 済において,銀 行組織 の操作 と結び
ついた ポー トフ ォリオ決定は,社 会の総実物資産 のいか なる割合が家計に よっ
て所有 され,い か なる割合が銀行組織に よって所有 され るかを決定す る。
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以上 明 らかに された ように,ポ ー トフ ォ リオ決定は利子率かあ るいは企 業家
の資金獲得能 力のいずれか の影響 を除けば,資 本財需 要 したが って雇用 や蓄積
率に対 す る効 果を もたない。 いいかえれば,ポ ー トフ ォリオ ・バ ラン スは資 本
財か らの期待 所得 の流れ を資本化す るのに用い られ る利 子率をつ うじてのみ,
あ るいは資金獲得可能 な企業家数(E)や 資金獲得の難 易が企業家の期待 利 潤
(φ)を変 えることに よってのみ,資 本蓄積率に影響 し うるのである。
しか しなが ら,投 資決定 とポー トフォ リオ決定 との間にはい くつか の間接的
な関連があ る。 ケ イソズが指摘す るように.「 今 日普遍化 してい る所有 と経営
との分離に ともない,ま た組織 された投資 市場 の発達 につれ て,時 には投 資を
容 易ならしめまた しか し時 には体制 の不安 定性 をいち じるし く増 大せしめ ると
ころの,き わ めて重要 な新 しい要 因が入 り込 んだ」⑧ のであ る。 デ ビ ドソソは
こうした 間接的 な関連 を次 の よ うに分析す る(9)。
まず,持 分証 書 の価格 が低落 した場 合を考 えてみ よう。持分証 書の価 格 の下
落 は,家 計が将 来 の価格に対 す る悲観的 な見方あ るいは危険選 好の変 化に よっ
て,資 本財に対す る権利 証券に比較 して貨 幣へ の選好を増加 させたか らであろ
う。 すなわち,λ,βあ るいは γのいずれ かが変化 した結 果であ る。 この場 合,
企業家は資本 財の フ ロー供給価格以下の価格 で,権 利証 書を買入れ るこ とがあ
りうる。 なぜな ら,個 々の企業は直接既 存 の資産を購入す るかあ るいは新規に
生産 され る設備 を購 入す るか,そ のいずれ よ りも株式 のテー ク・オーバー(合同
合併など)に よって,よ り安 く現存資本 ス トックか らの用役 の流れ を コン ト ロ
ールし うるか らであ る。 これは資 本財に対す る需要者数({1)式のE)を 減 少 さ
せ るので,資 本財 需要を減 少 させ,社 会 の資 本形成 率を減速 させ るであ ろ う。
これ とは二者択 一的に,持 分証書の価格が資本財 に対す る市場需要価格に較
べて高い場 合には,既 存 の持 分証書を購 入す るよ りも新 しい設備 を購入す る方
が有利 であろ う。 さらに ケイン ズが指摘 した ように 「もし株式取引所に おいて
直接利益を えて新計画 の株式を売放 らうるならば,そ の計画に莫大 な金額 を支
出す る誘 因が存在す る」(10)。この ように潜在 的企業家は持分証券価格 の高い期
間に容 易に資本財需要 を金融す る能力をみいだす ことが で き る((1)式のEの増
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加)。
この よ うに将来の証券資産価 格にかんす る期待に依存す るポー トフォ リオ決
定 と,資 本用役 の期待利潤 と利子率 とに依存 す る資本需要決定 との間には,な
ん ら直接的 な関係はないが,金 融能力あ るいは合同をつ うじての既存実物資産
を買いと る能 力のいずれかに よる間接的な関連 があ るであろ う。
以上 の デビ ドソンに よるポー トフォリオ ・バ ランス効果 の分析は,す でに度
度ふれ た よ うに,貨 幣経済におけ る資本蓄 積率が貯蓄あ るいは家計 のポ ー トフ
ォリオ決定のいずれかに よって決定 され るものでない ことを明確 にす るととも
に,ポ ー トフ ォリオ決定 の役割を正 当に位 置づけ てい る点で,き わ めて興味深
い。 さらに注 目すべ きごとは,ケ インジ ァンの 「所得 ・支出」理論に よって無
視 され てしまった ケインズ本来 の貨幣的経 済のエ ッセンスを見事に定式化 して
いる ことであろ う。 もともと金融的な諸変数はいち じるし く不 安的 であ って.
その定式化が困難であるが,デ ピ ドソンは ケイソズの強気 ・弱気理論を援用 し
なが ら,複 雑な証券資産市場 の動 きを巧みに類型化 してい る。 こうした試 みは
ケインズの貨幣的経済理論を構 築す るうえできわ めて注 目に値 し よ う。
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∬ 金融と資本蓄積
貨幣供給理論 は金融分析 の うちで もっ とも新 しい領域 とい えよ う。 これ まで
の金融分析に おいて,貨 幣供給量は金融 当局に よって外生的 に決定 され るもの
として とり扱われ,「 内生的」 な貨幣供 給 の理論はほ とん ど展開 さ れ て い な
いとい って よい。 デ ビ ドソンは これ まで考察 してきた資本財に対す る需給 およ
び証券資産 に対す る需給 のモデルを もとに して,資 本蓄積 の過程におけ る貨幣
供給 の役割 を以下 の よ うに展 開す るω。
まず経済 の定常状態か ら出発 し よ う。 資本財 の市場価格は図3で 決定 された
均衡価格(ρ∫)であ り,新 資本財は更新投資に等 しい。 資産保有者の期待,確
心,危 険選好 を一定 とすれぽ,証 券資産に対す る需要 ・供 給曲線 は図5(a)にお
いてD』 お よびSヵであ り,そ の価格はPiであ る。 い まt期 において,外 生的
(非貨幣的)要 因に よる利潤期待 の増加に よって資本需要 の増 大,し たが って純
投 資の増 加が生 ず るもの と仮定 しよ う。
こうした純投資 の増加に よって生ず る資金 の流れの変化を考 えてみ よ う。 こ
れ までの資本需要水準は十分 に金融 され ていたか ら,期 首の消費水準お よび粗
投資取引を維持す るため の産業的流通 におけ る取引現金残 高は十分であ った。
い ま利潤期待 の改善に ともない,期 首 の所 得水準におい てさえ,追 加的資本需
要を金融す るため追 加的貨幣需 要が生ず る。企業家は追加的資本財を注文す る
ため,投 資銀行をつ うず るにせ よ,あ るいは直接銀行借入れに よるにせ よ,追
加的な取 引現金 残高(金 融的動機にもとつ く)を必要 とす る。 したがって,も し
資本財 の コス トの増加がすべ て銀行借入れに よるな らば.他 の条件 に変化 のな
いか ぎ り,貨 幣量 は増加す る。
AM=ACa3
ただ し、AMは 貨 幣供 給の変化であ り.ACは 資本財産業 の生産物への注文増
の コス トであ ることを考 える と
AC・=PleAlg・PkztlB(14
であ る。 ここでPkは 資本財 の フロ 一ー供給価格,Algは生産 され る粗投資量 の変
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化,Alxは純投 資量 の変化であ る。
この新たに 創造 され た資金 は,産 業的流通において企業 の支払い に 用 い ら
れ,究 極的には資本財産業にたず さわ る諸生産要 素の所有者 の所得 とな り,投
資支 出の増加 と同一歩 調で家計 の貨幣残高が増大す る。 した が って社 会の実物
資産 と貯蓄者の貨幣残高は懐妊期間中同時 に増加す る。 これ までポー トフ ォリ
オ ・バ ランスの状態に あ った家計は,い まや実質所得 お よび保有貨幣が増加す
る。 家計は もちろん計画 消費 支出を増加 させ るであろ うか ら,取 引 目的 のた め
に若 干の付加的貨幣(M1)を保有 し,残 りは家計 の貯蓄(Sh)とな る。 この過
程は乗数一 お よび所得速度一 が作用す るとき,他 の家計へ と波 及 し て い
く。 やが て消費財に対す る誘発需要 の増加が消費財生産者 の経営資本 におけ る
追加的投資 を金融す ることが必要 となる。 したが って貨幣量 の増加 は追加 的純
固定資本 プラス追加的経営資本支 出に等 しい であろ う②。
こ うした資金 の流れ の過程 で生 じた家計 の貯蓄 の増加に もとつ く,家 計 のポ
ー トフ ォ リナを考え てみ よ う。 家計の貯蓄 の増加はその価値貯 蔵物 の総額(V)
の増加 を意 味す るか ら,図5(b)において証券 資産に対す る需 要曲線をD2か ら
右方ヘ シ フ トす る。 すなわ ち,貯 蓄 の フローが有価証券の フロ 儒ー 要 を誘発 す
る。f[。(Sh)>0。この証券資産需要表 の大 きさは,家 計 の貯蓄 の限界証券資産
購 入性 向(marginalpropensityt・buyplacement)mよって決 ま る。 一般に新
古典派 お よび新 ケインズ派が仮定す るよ うに,m=1で あれば,す べ ての貯蓄
は究極 的に有価証券 の形態 を とる。 もしm・ ・Oであれ ば,家 計 の貯蓄はすべ て
不活動残 高 とな る。 この両極端 なケース とは異な って,0<m<1の 場合には新
しい貨幣 の一部分は産業的流通に吸収 され,一 部分はポ ー トフ ォリオに吸収 さ
れ る。
証券資産需要 曲線 のシ フ トの大 きさは'm==1の場合,図5(b)におい てp1価
格で もってA点 からB点 へ移動す るであろ う。 このA点 か らB点 への シ フ トは
証券 資産 の量 をち ょうど十分に吸収す る需要 の増加 を示 してお り,し たが って
証券 の購 入は家計 の資産 の増分に等 しい。 図5(b)においてFABGは 家計の貯
蓄総 額に等 しい。p1以下の任意 の価格で,公 衆の初期保有有価証券 の総価値は
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下落す る。 すなわ ち,証 券需要に対す るキ ャピタル ・ロス効果が生ず るので,
もし 」>0ならば,証 券資産需要はPi以 下 の任意の価格で,kと えm=・1であ
って も,家 計の貯蓄に等 しい付加的証券資産を購入す るのに十分なだけシ フ ト
しない。 同様にP、 よ り高い価格では,」>0な らば キ ャピタル ・ゲイソが需要
を促進す るの で,付 加的証券資産需要は家計 の貯蓄 を超 えるであろ う。他方,
もし 」=0で あれば,証 券資産の価格変化はその需要 に影響 しない。つ ま りキ
ャピタル ・'ゲインあるいは キ ャピタル ・ロス効果 がない。 それゆ え もしm=1
であれば,任 意 の価格において証券資産に対す る需要増加は家計の貯蓄 とち ょ
うど等 しい ところの追加的購入を含む であろ う。 こ うして,も しm=1で あれ
ば,図5(b)においてD2《i・=o)曲線 お よびD2{ゴ>o)曲線は,当 該期間中の有価証
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券需 要の結果的変化が,期 末におけ る証券資産に対す る新 ス トヅク需要 に鰭合
され るところの二つ の可能な ケースを表わ してい る。
これ まで証券資産 の フロー供給面 を無視 してきたが,新 投 資を計画 した企業
家はやが て証券の発行に よって長期 資金を調 達し,そ れ に よって銀行か らの短
期借入金を返済 しな くては ならない。投資 コス トの増加(AC)を完全 に賄 うた
めに発行 しなければ ならない証券資産 のフ ロー供給 曲 線 は,も しg=1,h=O
であれば,図5(a)において 直 角双 曲線sρ で表 わ され る。p1の 期首価格水準
でF'J'の有価証券 が固定資本の純投資を金融す るために発行 され なければ な
らないか ら,F'A'H'J'は与 え られた純投 資 コス トPkl。に等 しい。 この期 の
総市場供給 曲線は,図5(a)におい てSρ+Spで示す ことが で きる。 このSp+Sp
を図5(砂こ移す ことに よ って,有 価証券市場 になにが生ず るか を知 るこ とが で
きる。
い まもし純投資額が外部 より融 資 され,ま たS島 が純投 資に等 し く,〃z=1で
あれば,図5(b)におけ るFABGは 図5(a)のF'A'H'J'に等 し く,有 価証券
のフ ロー需要は,他 の事情に して等 しいな らば,そ の フロー供給 と同一歩調 で
進行す る。 しかしなが ら,も とよ りm<1で あ り,純 投資 の一 部は 内部金融 で
賄われ るか ら,た とえば図5(b)に示 され るよ うにFABG<FAHJと な る。 し
たが って有価証券 のフ ロー需要は フ ロー供給 よ り小 さい。 つ ま り超過 フ ロー需
要は期首価格 水準P1でネ ガテ ィブとな る。(新 しい市場供給曲線は需要曲線の右方
にくる。)^もし同時に 」=0で あれ ば,新 しい市場需要曲線はDi曲 線に対 して
同じ双曲線 として関連す る。 新 しい供給 曲線は垂線S,と 同 じ直 角双曲線関連
をもつか ら,新 しい交点は い っそ う低 い市場価格P2において生ず る。 もちろん
∫>0な らば,交 点はい っそ う低い市場価格 ρ3となるであろ う。か くて,も し
家計がその貯蓄をすべ て証券投資 に まわ さず,ま た銀行 お よび金融 当局が追加
的証券購入を行なわない ならば,家 計 をして貨幣か ら証券資産へ その相対的な
保有 ポー トフ ォリナを変 更 させ,そ れ に よって企業家 の経常的 な短期借入れ を
長期資金に借 りかえ るためには,証 券 資産の期待収 益は上 昇(証 券価格は下落〉
しなけれ ばならない。
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以上の考 察か ら貨幣供給の決定因を次の よ うに要約す る ことが できる。 い っ
たん各期間におい て純投資が増加 し,か つ将来の証券価 格の変化率にかんす る
期待 が不 変である場合に,利 子率を一定に保つために必要 とされ る各期の貨幣
の増 加率は,次 の諸要因に よって決定 され る。
①g(外 部金融の純投資産出量のコス トの分数)お よびh(銀行組織の供給する長
期外部金融の分数)
② 計画された取引の増加に ともな う限 界活動残高増 加性向
③ 初一家計貯 蓄 の限界証券資産購入性向
もしg=1,h=O,m=1で あ り,活動残 高需要が常に実質産 出量 に比 例 し,
かつ計画生産 フローに対す る所望 され る固走資本 ・経営 資本比率 が一定 であれ
ば,そ の場 合利子率 を不変に維持す るところ の貨幣供給 の必要比 例的増加は,
期間当 りの資本 コス トの総額お よび産出量 の フ ロー需要 の比例的変 化 に 等 し
い。 これ らの諸条件がすべ て満た され るな らば,証 券資産 に対す る需要は,そ
の供給 と同一歩調 で増加す るであ ろ う。逆 に これ らの条 件が満た され ないな ら
ぽ,利 子率を不変 に保つ貨幣 の増加率は,資 本財の成長 率 と等Lく ならない で
あろ う。
以上の よ うにデ ビ ドソンは,資 本需要 の増 大が有効 であ るためには企業が追
加的資金を入手 しなければ ならず,そ の さい銀行は資金供給 の うえ で重要な役
割をはたす ことを強調す る。 デビ ドソン ・モデルに おい て,貨 幣供給が経済成
長に対 して本質的 な役割 を演ず るのは,投 資計画を ファイナ ンスす る段 階にお
い てであ って,ポ ー トフォ リナ ・バ ランスの段階 ではない のである。 トー ビン
のポー トフ ォリオ決定 の理論は,必 要貨幣供給 をポー トフ ォリオ ・バ ランスに
あま りに も密接に結 びつけす ぎて,そ れが属 する ところの資金の重要性に十分
結 びつけなか った のであ る。
これ までケインジ ァンの経済学において,貨 幣供給の重要性はほ とん ど無視
され てきた。 それ は流動性選好関数を一括 してM雪L(N,i)として と り扱 うこ
とに よって,貨 幣 の取引需要す なわち支払手段機能 を暖昧 な ものに して しまっ
た㈲。 こ うして流動性選 好理論に よれば,貨 幣需要 と相関 して貨幣供給 の変化
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は。利子率の変化お よび資本 の収益率 の変化 の必要かつ十分条件 であ るにす ぎ
ない。 これ に対 して,デ ビ ドソンは貨幣供給 が増 加 した り減少 した りす るのは
なぜか,ま たそ の メカニズムない しプロセ スは どの よ うな ものか とい った,資
金 の流れ の変化 を裏づ け る経 済の実物的 動因を分析す る とともに,証 券資産市
場 におけ る家計 の行動 と結 合す ることに よって,貨 幣供給が 「内在的 」に決定
され る メカニズ ムを見事に分析 してい る。 デ ピ ドソンは 「もし投資 が着実な率
で促進 されてい るな ら,金 融 は… …多かれ 少なかれ一定額 の回転 資金」ω であ
り,経 済成長 につれ て貨幣供給が増 加しなけれ ばな らない こ とを明 ら か に す
'る
。
したが って,デ ピ ドソン ・モデルでは貨 幣供給の変化は資本蓄積率 の変化 の
必要 にして十分条件 であ り,貨 幣は必然的 に重要 とな る。 しか し,こ こで注意
しなければな らないのは,貨 幣数量説の世界 とは異 な って,諸 期待 か移 り気で
予言不可能な不 確実の世界では,貨 幣供給 の必要 とされ る増 加 と実物資産の増
加 との関係は きわめ て複雑であ って,い か な る単純 なル ールに よって も操作す
る ことはできない。 「貨幣は 明らか に貨幣経 済に おけ る経 済成長 の過程に おい
て重 要では あるが,し か しあ る単純 なルールは貨幣供給 の賢 明な管理 の代 りと
は な りえない」⑤ のであ る。
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